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一
　
はじめに
わが国の会社法制におけるコーポレートガバナンスを考察していく際に、平成
26年会社法改正
（平成二六年法律九〇
号）
に続き、大きな影響を及ぼすと考えられる「コーポレートガバンス・コード原案〜会社の持続的な成長と中長期
二的な企業価値の向上のために〜」が、平成二七
（一〇一五）
年三月五日に、金融庁および東京証券取引所に設置され
た「コーポレートガバナンス・コードの策定に関する有識者会議」
（座長・池尾和人慶應義塾大学経済学部教授）
により
策定、公表された。そ 後、これらを受けて 東京証券取引所では、 「コーポレートガバナンス・コード」を有価証券上場規程の別添として定めるとともに、関連する上場制度の整備を行っている。コ ポレートガバナンス・コードおよび改正後の有価証券上場規程等は、同年六月一日から適用されている
）（
（
。同コードの意義・目的として、コーポ
レートガバナンス・コード は、実効的なコーポレ トガバナンスの実現に資する主要な原則を示すものであり、厳格な法規範ではなく、いわゆるソフトローに属する規範とされ プリンシプルベース・アプローチやコンプライ・オア・エクスプレインの手法を採用することを特徴 している
）2
（
。これらの手法を取り入れた結果、上場会社は、コード
の適用性をその形式的な記載等からではなく コ ドの趣旨 精神に照らして
）（
（
、自らの活動が当該原則に適合してい
るかを判断し、上場会社は、コード 各原則を実施するか 実施しない場合にはその理由の説明を コーポレート・ガバナンスに関する報告書
（以下「ガバナンス報告書」 ）
に記載することが求められている
）（
）
（
（
（
。
そして、日本において導入されたコーポレートガバナンス・コードに最も影響を与えたものとして、ＯＥＣＤの原
則と並んで、英国コーポレートガバナンス・コード
（以下、ＣＧＣ）
であるといわれている
）（
）
（
6
（
。コーポレートガバナンス・
コードで採用されたプリンシプルベース・アプロ チおよびコンプライ・オア・エクスプレインの考え方について実務にどのように定着していくのか そしてエク プレインをどう評価、監視していくことができるのかが、課題との指摘が既になされてきている
）（
（
。
この点、英国は、およそ二〇年のコードによる実績があるが、近年、
com
ply or explain
原則を含めたＣＧＣのア
三コーポレートガバナンス・コード、英国にみる問題点（一ノ澤）
プローチについて、取締役会のアカウンタビリティの視点などから
）（
（
、批判的な研究がなされてきている。本稿では、
A
ndrew
 K
eay
教授の批判的研究を手懸かりとして
）（（
（
、英国などにおける近時の議論において指摘されているコーポ
レートガバナンス・コードに関する問題点を紐解き、わが国に導入されたコーポレートガバナンス・コードへの示唆を受けることができないかを検討し、同様 問題が起こりうる場合に、比較法的視点から、わが会社法に解決の糸口を探ることを目的とする。
二
　
英国におけるコーポレートガバナンスをめぐる議論の背景
英国のコーポレートガバナンスのフレームワークはいくつかの層による規制によって構成されるが、しかし上場企
業に関する限りでは、ＣＧＣに基礎を置いている。とりわけ、このコードは、上場会社に関するフレームワークの主柱であり、その他は、コモンロー、制定法、国内基準や体制、通常定款であるとされる。
ＣＧＣは、英国において最初のコードがまとめられた一九九八年から英国において実施された統合規範に基礎を置
いたソフトローである。会社の内部統制のために
 、拘束力のない諸原則からなるこのようなコードの利用は、ハー
ドローを超える多くの利点があるといわれる
）（（
（
。これらの利点としては、柔軟性があり、特定の会社の状況に適合させ
ることができ、速やかに変更 ことができ、費用が少なくて済むことであるとされる
）（（
（
。
統合規範はそれ自体、一九九〇年代の英国のコーポレートガバナンスを扱った非常に影響力のある三委員会によっ
てなされた報告を基にしている。すなわち、キャドベリー委員会、グリーンブリー委員会、ハンペル委員会、そして
四キャドベリー委員会によって編纂された最善慣行規範がそれである。最初の統合規範が一九九八年に発行されて以後も、他の重要な委員会が開かれ きた。ヒッグス委員会や
）（（
（
、スミス委員会
）（（
（
、これらの委員会は統合規範の変更に大き
な影響を与え、二〇一二年に統合規範は英国コーポレートガバナンス・コードとして名称変更され
（
the U
K
 C
orporate 
G
overnance C
ode （ＣＧＣ） ）
、その後二〇一二年
）（（
（
、さらに二〇一四年に
）（（
（
、修正変更されている
）（（
（
。英国のコードによるア
プローチは有名となり 他の国や地域においても似たような制度が導入され
）（（
（
、ＥＵレベルにおいても是認されてき
た
）（（
（
。統合規範の様々なバージョンとＣＧＣを通じて、コーポレートガバナンスの英国における発展は非常に重要なも
のであり、最良のコーポレートガバナンスの実務のための国際的な基準として言及さ てい
）（（
）
（
（（
（
。
コーポレートガバナンスの問題全体を考え評価する場合、本質的部分として、アカウンタビリティが重要な要素と
なってきている。アカウンタビリティは、社会や他 ステークホルダーに対するアカウンタビリティにも、取締役会に対する経営者のアカウンタビリティにも及ぶが、しかしコーポレートガバナンスにおい 最大の関連性は、会社の取締役会の株主に対す アカウンタビリティであり、そのことはキャドベリー報告によって明らかにされた
）（（
（
。同報告
によれば、 「コーポレートガバナ スにおけるこの論点は 取締役会の株主に対するアカウンタビリティをいかに強化するのかというものである」
）（（
（
。最善のコーポレートガバナンスは、取締役会の行為や決定をアカウンタビリティが
果たされた状態に保つことによって達成され
）（（
（
、取締役のアカウンタビリティはコーポレートガバナンスの他のすべて
の原則の成功の基礎であるとされた
）（（
）
（
（（
（
。
議論の余地はあるとしても、取締役会のアカウンタビリティの必要性は、英国におけるコード全体の流れの発展
に最大に貢献した要因であった。その端緒は一九九二年のキャドベ ー報告であり、その目的は、 「財務報告とア
コーポレートガバナンス・コード、英国にみる問題点（一ノ澤）
五
カウンタビリティに特に関連したコーポレートガバナンスの側面を再評価する」ためのものであった
）（（
（
。同委員会は、
一九八〇年後半から一九九〇年代はじめにかけて、英国で発生した企業倒産や不祥事の後、設置されたものである
）（（
（
。
現行のＣＧＣによるならば、 「本コードは有効な取締役会実務の鍵となる多くの構成要素からなる指針であり、完
全に最良なガバナ スの根本原則を基礎づけている。例えば、アカウンタビリティ、透明性、誠実性や長期にわ っての法人の持続的な成功に焦点を当てている」
）（（
（
。取締役会のアカウンタビリティは、ＣＧＣの重要な要素であり、ガ
バナンスの他分野や社会一般 おけるのと、一般的に同じである
）（（
（
。ガバナンスプロセスの適合性を維持することを確
保し、促進することが重要である
）（（
（
。ＦＲＣ
（財務報告評議会）
によれば、 「我々が望むのは、会社が、ビジネス倫理を、
その株主に対し明白 することを試みること 明らか することや、仮にそれがうまくいかなくともアカウンタビリティを果たすものとな である」とされてい
）（（
（
。この点について、第一に、ＣＧＣが取締役会のアカウンタビリ
ティをいかに争点とし 扱っており、第二に、ＣＧＣが、適切な取締役会のアカウンタビリティを規定する重要なプラットホームとして、我々に提供されてい かを評価する必要がある
）（（
（
。もちろんＣＧＣを含むこれらのコードは、過
去二〇年間以上、ガバナンス全体からすると 主要部分ではあるが、その一部にすぎないのも事実であり、二〇〇六年会社法やそれに付随する規則等、判例法、定款等もコーポレートガバナンス 寄与 しかし コードが、英国の上場会社のためのコーポレートガバナンスの中心であること 明らかで り、英国におけるコーポレートガバナンスを特徴づけるものであるため、この点を中心に検討す 必要があるだろう
）（（
（
。
六三
　
英国におけるコードとアカウンタビリティ
（
（）　
英国の各報告、コードとアカウンタビリティ
英
国において、コーポレートガバナンスは、長年にわたり、多くの出来事や委員会の報告、各コードから展開して
きたことは周知のことである。現在の英国のガバナンスシステムの出発点は一九九一年五月におけるコーポレートガバナンスに関する財政的見地に関する委員会 設置であった
）（（
（
。その委員長である
Sir A
drian C
adbury
にならって
キャドベリー委員会として、知られ ようになった。同委員会は、ＦＲＣ、ロンドン証券取引所、会計士協会によって設立された。現在の上場基準において、上場会社が年次報告において、ＣＧＣにおいて設定された主原則を、上場会社がどのように適用したかを記載することを規定しており、株主はその適用が当該原則の適用がいかになされたのかを検証することが可能な方法でされていなければならないものである
）（（
（
。それゆえ、同基準はつぎのような記載が
あることを定めている。 「上場会社が、ＣＧＣにおいて定められたすべての付随規定に関して、当該会計年度を通じて遵守した旨、あるいは当該会計年度を通じて、 くつかあるいは全部 付随規定を遵守しなかった旨」 「遵守なかった場合には 遵守しない規定について、継続性のある要件の 合には、特定 ある は全規定 不遵守であった期間、そして不遵守で 理由」についての記載を必要とす
）（（
（
。ＦＣＡ
（金融行為監督機構）
）（（
（
の開示と透明性の規則
（
D
isclosure and T
ransparency R
ules 、以下「ＤＴＲ」 ）
では、取締役による報告において、コーポレートガバナンスの記
載を含んでいることを要件としてい
）（（
（
。この記載においては、同報告の特定の章として、
D
T
R
（. 2. 2
から
D
T
R
（. 2. （. 
七コーポレートガバナンス・コード、英国にみる問題点（一ノ澤）
（R
、適用する場合には、
D
T
R
（. 2. （0R
に定められた情報を記載しなければならない。コーポレートガバナンスの記
載において、当該会社が適用するコーポレートガバナンス・コード、および・あるいは、会社が任意に決定したコーポレートガバナンス・コード、および・あるいは、国内法の下で要件とされるものを超えて適用するコーポレートガバナンスの実務についての付随情報の べてを含まなければならない
）（（
（
。
当該会社は、適用するコーポレートガバナンスから離脱する場合、そのようにする範囲、ならびに離脱する部分の
説明とそのようにする理由を記載しなければならないとされる
）（（
）
（
（（
（
。
（
2）　
アカウンタビリティの要素
 アカウンタビリティは、ガバナンス制度の重要な要素として認識され
）（（
（
、多くの文献が公的なガバナンスについて
扱っているが、会社のガバナンス おいても批判的要素として同様にみられてきている。管理のためのアカウンタビリティは、人によって構成される団体の普遍的特徴であり
）（（
（
、コーポレートガバナンスの分野においても明示的黙示的
を問わず、機能している
）（（
（
。ＯＥＣＤは、取締役会による効果的なモニタリング、会社ならびに株主に対するアカウン
タビリティを確保すべきことが重要であ とする
）（（
（
。
権限
（
P
ow
er and authority ）
は、特定の人あるいは特定の機関に授権され、それゆえに、アカウンタビリティのシス
テムを伴わなければならないとすることは、一般的に受け入れられていることである。多くの分野において、アカウンタビリティは権限授与のための交換物 して求められる
）（（
（
。
会社に関連した文脈では、株主は、取締役に対して、取締役 における権限授与の一部として、アカウンタビリ
八ティを負うことを期待している。アカウンタビリティは権限の行使とその濫用に対して焦点を当て
）（（
（
、特定の人やグ
ループの保護を目的としている。多くの国々や地域のコーポレートガバナンスの分野において、株主の保護を主たる目的としている。会社 いう文脈においては、取締役会のアカウンタビリティの本質的な理論的な根拠は、取締役会に正当性を与え ことである
）（（
（
。コーポレートガバナンスは、現実的には、会社の役員が自ら行為にアカウンタビリ
ティを果たす義務を負う場合、最適に経営を行うための前提を基礎づけている
）（（
（
。
しかしながら、アカウンタビリティは明確に表現するには困難な概念として悪名が高い。これはおそらくアカウン
タビリティがコーポレートガバナンスに関する 献や諮問報告などにおいて、数多言及されているにもかかわらず、詳細に説明されることはないためであり、 のことは、ＣＧＣやそれ以前の報告・コードに等しくあてはまるものである
）（（
（
。
アカウンタビリティとは、その基礎となる形態の下で、特定の者が、その者の行為に関して説明と責任を負う関係
を伴う場合である
）（（
（
。アカウンタビリティの関係にある場合に、特定の者が必要とされる責務をいかに果たしているか
に関して、その疑問や要件に回答を与えなければならない
）（（
（
。事実、アカウンタビリティはガバナンスの責任と連携
し
）（（
（
、アカウンタビリティに言及することなく、責務やガバナンスを理解することはできないとの見解がある
）（（
（
。アカウ
ンタビリティにはつぎ ようなものを含んでいる さ てきた。すなわち、回答可能性、責務、応答性、ないし義務である
）（（
（
。確かに、回答可能性
）（（
（
、行為に対する説明と責任は
）（（
（
、主要な要素であり、多くの文献が触れてきたことであ
る
）（（
（
。多面的な規律においてアカウンタビリティが多様な形態をとることはありうることだろう
）（（
（
。回答可能性という概念
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に則すると、異なる規律や異なる社会領域において、アカウンタビリティの過程に関連する限りにおいて、一致することが明らかな定義は、作為あるいは不作為に対して正当性を与えるために必要なものということである
）（（
（
。さらにま
た、多くの見解は、アカウンタビリティとは、委託者である人あるいは機関にとって受け入れ可能な結果を伴うべきであるとされているだろう
）（（
（
。アカウンタビリティとは、特定の者が、別の者によって行為されたことの、正当性を要
求し、行為をする者は報償あるい 罰
（あるいはある程度消極的結果）
を条件としている
）（（
（
。
アカウンタビリティは四つの要素からなるといわれている。すなわち、基準の設定、説明の明確化、説明を判断す
ること、判断からなされ 結論の決定である
）（（
（
。これら一連のアーティキュレーションがなされない場合、なされるべ
き説明の種類の説明が与えら るべきで 。アカウンタビリティとは、説明と正当性の責任である 述べられることが多い
）（（
（
。人が権限を授権される場合に、自己のなした決定を正当化しなければならず、このことは、当該決定に
よって重大な影響を受ける者に対してなされるべき
）（（
（
。ある者の行為に対してアカウンタビリティが果たされて
いるということは、当該者が理由を詳細に説明し、規範的な根拠を提供することであり、それによって、当該者は正当化されるだろう われる
）（（
（
。
また同様にアカウンタビリティの四つの要素以外にも、コーポレートガバナンスという点からは、取締役会がアカ
ウンタビリティの責任を負い、取締役会が開示する情報には、統計、会計、
（売上高のような）
業績、取締役会の運営
の詳細、 スクの遂行状況やその結果も含まれている
）（（
（
。
アカウンタビリティが効果的であるためには、アカウンタビリティの責任を負う者、および、その目的が特定され
るべきだとされる
）（（
（
。英国におけるコードにおいては、 はじめからアカウンタビリティが誰のためのものであるのかは、
一〇
はっきりと示されており、アカウンティーは、株主であるとされる。同様にまたコードは、取締役会がアカウンタビリティを果たす方法、対象、その理由を特定することを意図してきた。しかしこれら アカウンタビリティが果たされる目的を規定していなかった。それを得る最も近い記載は、キャドベリー報告にある
）（（
（
。それは、 「それゆえ
株主は会社の所有者として、株主の利益 ために事業を行うために取締役を選任 、その進捗について取締役をしてアカウンタビ が されている状態を保つためであ 」
）（（
（
。
コーポレートガバナンスに関連したアカウンタビリティは、ガバナンスの他の領域において明らかにされてきたア
カウンタビリティの方法を考慮することで 一つの見解によって構成されるのではなく、現実的にはいくつかの段階からなるプロセスを含んでいると、近時の研究によって示されてき い
）（（
（
。これらの段階は、取締役会が行ったこと
および回答可能な状態であると う必要性に対する結果を受け入 、取締役会によって優先的に行われなければならない
）（（
（
。取締役会が、アカウンタビリティがコーポレートガバナンスにおいて批判的な役割を果たすことを認識しなけ
れば、価値のある有効なアカウンタビリティは存在しえない。取締役会がそうであることを望めば、現場においてアカウンタビリティのメ ニズムの多くを妨げるような行動を ことができるだろう。アカウンタビリティの要素におけるこの部分は、それ自体では何らかの行動を必須 して求めるものではない。しかし、取締役会の内部におい存在するべき態様である
）（（
（
。アカウンタビリティには、四つの段階があるとされる。第一の段階は、取締役会はその決
定と行動に関連する正確な情報を提供することであり、その結果株主はなされたことに関して知らされる。こ 部分は開示 報告が
）（（
（
。第二の段階は、取締役会がその行動、懈怠、リスク、対応可能な従属性を説明し正当化す
ることが含まれる。これら最初の二つ 段階は共に、 透明性に寄与す ものといわ 第三段階は、 取締役会によっ
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てなされた行為についての理由に疑義や評価を加えることによって、構成される。そして第四の最終段階では、結果を負わす必要性ではなく、可能性である。このことはフィードバックを必要とするかどうかにすぎず、ネガティブな結果 必ずしも構成する必要はなく、しかしながら多くの場合にはそうなってしまうと指摘される
）（（
（
。
四
　
コンプライ・オア・エクスプレインの原則の適用による影響
コンプライ・オア・エクスプレイン
（
com
ply or explain 「遵守あるいは説明」 ）
原則
（以下、
com
ply or explain
原則）
は、
英国のコードアプローチとして最もよく知られているというだけなく、中核をなすものである。同原則は、会社における柔軟性を認めるための制度であり、会社に関する限り、一つの規格がすべてに適合することはないという事実に対応す ものである
）（（
（
。この原則の背景となる考えは、機関構造の集合を要件化することだけでコーポレートガバナン
スの標準化を、あるいは会社がすべて相違し、厳格な規則に従わせるべきでは いことから、規則 制定を実現することは可能なことではな というものである
）（（
（
。ＣＧＣは導入的資料として、同原則のアプローチは英国におけるコー
ポレートガバナンスのトレードマークとなっ おり
）（（
（
、このことはすべてのコードで定式化されている。最初のコーポ
レートガバナンス報告であるキャ ベリー報告が導入して以来の伝統であ 。ＦＲＣならび 英国のビジネス界がれを変えることはないだろう 指摘されて
）（（
（
。
コードスキームが規定するのは、会社がＣＧＣの規定を遵守していること、あるいは遵守しない場合は、何故しな
いのかを説明するというものである。このようにするこ で、会社は定められた規定に従うことが不適当とされる状
一二
況を説明すべきとされる。同様にＦＲＣによるスチュワードシップコードの原案においても採用されている
）（（
（
。
この概念の本質は、すべてアカウンタビリティを助長させるためのものである。すなわち、コードを遵守しない場
合、会社が遵守しない理由を説明しなければならない。それゆえに会社は、ＣＧＣ 規定の遵守よりもむしろ説明による自由があり、会社は既存の取り決めが固有のアカウンタビリティを確保し、取締役会 効率性を支えると信じる場合には 遵守よりもむしろ説明のみをするべきであるとされる
）（（
（
。ＣＧＣに対する会社の対応を評価することは、
ＦＲＣあるい 他の規制組織の役割ではない。ＦＲＣは二〇〇〇年金融サービス市場法
（
the F
inancial Services and 
M
arkets A
ct 2000 ）
の九一条に従って、上場基準違反を理由に、同原則に対する懈怠にペナルティーを加えることがで
きるが、しかし会社 よってなされた説明の記載 検証 ことが容易ではないように、同原則への懈怠が現実に生じてい かどう を
）（（
（
、ＦＳＡが評価することは困難であろう
）（（
（
。同様にまた会社が明らかに同原則を怠っており、ペナ
ルティーが科されていないように思われるとする研究がなされてい
）（（
（
。会社の対応が十分であるか、または会社が遵
守せず、ある は遵守を懈怠したことの理由を説明 場合に、会社にＣＧＣの規定に従うこと 強制するために、市場や株主によ 評価を受け入れることが会社の義務である。こ 考えは適合性に関して現 利害がある者が会社がなすように適切 対応すべきであるとす 考え方であ 。それゆえに、同原則の目的 、会社の状況に応じて 遵守しないことが正当化できるかに関し 、知識を必要とする評価の判断を、株主に権利として与え ことである。コードの規定の適用を怠ることは、将来の株主によって 慮され、会社が重要 規定を遵守せず、不遵守 理由を適切な方法で説明する 株主にとって当該会社の株式は魅力的でなくなり、結果と て株式価値 減少を招くことになるだろう
）（（
）
（
（（
（
。
一三
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五
　
英国コーポレートガバナンス・コードにおける現状と問題点
（
（）　
ＣＧＣにおけるアカウンタビリティ
Ｃ
ＧＣにおける取締役会によるアカウンタビリティについて、三つの見解がある。第一の見解は、ＣＧＣは取締役
会によるアカウンタビリティを促進するというものである。第二の見解は、ＣＧＣはアカウンタビリティの開示および報告という要素に焦点を当てたものであって、アカウンタビリティ 他の要素に関しては弱いものであるか、あるいは全くそれらを扱っていないものであるとする。第三の見解は、
com
ply or explain
原則の概念の存在が、大半の
部分に関して、取締役が十分にアカウンタビリティを果たしているかどうかを決定し、取締役会自体で効率的に終局しているとするものであ
）（（
（
。
最初に考慮しなければならないのは、アカウンタビリティに関連する限度で評価することを基礎として、ＣＧＣを
評価することが適切であるか ことである。あるいは、ＣＧＣはコーポレートガバナンスにおける別の要素、例えば取締役会の効率性などだけを り扱っているのではな かという疑問が生ずる
）（（
（
。英国の会社法のフレームワーク
全体において確かにアカウンタビリティを確保するメカニズムが存在するが、 対す 取締役会のアカウンタビリティの重要性があることで、ＣＧＣは英国 上場会社に関するコーポレートガバナンスの枠組みへの批判的側面であり、コーポレートガバナンスを強化す 目的以外の点を ならんで、適切な取締役会のアカウンタビリティを根拠づけること より、意義
）（（
（
。ＣＧＣはキャドベリー報告から発展し、特に財務報告やアカウ
一四
ンタビリティに関連したコーポレートガバナンスを再検討するべきことを目的としていた
）（（
（
。
キャドベリー報告によれば、取締役会は会社を前進させるために自由でなければならず、しかし、そうであるため
には、 会社は効果的なアカウンタビリティの枠組みの中で経営されなければならないし、 このことが最善なコーポレートガバナンスの体制の本質であるとする
）（（
（
。このことは、コーポレートガバナンスの外面あるいは単なるリップサービ
スとして認識されるものではなく、まさに核心部分であることを意味する
）（（
（
。
ＦＲＣがＣＧＣの立案において明らかに認識していたの 、アカウンタビリティの重要性である。例えば ＣＧＣ
には主原則においてアカウンタビリティと題された章があり、同様にＣＧＣは「ガバナンスおよび本コード」と題して、以下のよう 述べ いる
）（（
（
。
「本コードは効率的な取締役会実務の多くの鍵となる構成要素についての指針である。すべての最善がガバナンスを規定した原則に基礎をおい いる。すなわち、アカウンタビリティ、透明性、誠実性そして長期にわたる企業の持続可能な成功に焦点を当てている」とす 。ゆえに、ＣＧＣには他の重点も確かにあるが、ＣＧＣ自体がアカウンタビリティを確保することを目的としている
ことを明らかに記載 いる。さらにまた株主に対 るアカウンタビリティは、ＣＧＣのような任意的なコードの目的のうちの一つとして受け入れられている
）（（
）
（
（（
（
。
（
2）　
ＣＧＣに関するアカウンタビリティの背景
キャドベリー報告は英国における現代的なコーポレートガバナンス ためのフレ ムワークの発展のために促進さ
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せる触媒であった。そして、ＣＧＣはキャドベリー委員会の労力にその存在が帰すことになる。キャドベリー報告の公表以後数年 、英国の会社におけるコーポレートガバナンスの構造と実践は、数々の委員会の報告や勧告により、重大な変化を経験してき
）（（
（
。すでに述べたように、キャドベリー報告は、ベストプラクティスという明らかな標準を
伴い取締役会が任意に遵守する体制を提唱してきた。そしてこのことは、強制的な開示要件を規定する上場基準
（
U
K
 
L
isting R
ules ）
によって支えられてきたのである。キャドベリー委員会の焦点が、レファレンスという用語が示すよう
に、アカウンタビリティに関して アカウンタビリティに関連したコーポレートガバナンス 局面を検証するべきものに当てられたことは驚くことではない
）（（
（
。同委員会が、
M
axw
ell のスキャンダルや、
P
olly P
eck
のような、いくつか
の大規模な英国企業の倒産の顚末 して設置されたものであり、これらの破綻は取締役会 アカウンタビリティ 欠如に起因していたと思われる
）（（
（
。
キャドベリー報告は、ある程度までアカウンタビリティを潜在的に促進する多くの内容を扱っていた。第一に、年
次財務報告、その間 半期報告の開示に加えて、取締役会は、株主と市場に その進捗を報告し続けることを必要とする
）（（（
（
。第二に、監査委員会は正式に構成されなければならず、通常の報告と取締役会に対して回答する責任があるこ
とに加え
）（（（
（
、監査委員会の委員長は、年次株主総会
（ＡＧＭ）
においてその職務事項についての質疑に回答できるよう
にしなければならない
）（（（
（
。第三に、同報告の一部は、特に取締役会の株主に対するアカウンタビリティに向けられてい
た。第四に、総会の実効性を増加させるための方法が検討され、その結果として、取締役会の全株主に対するアカウンタビリティを強化した
）（（（
）
（
（（（
（
。
キャドベリー報告に続いて、一九九五年にはグリーンブリー委員会が
）（（（
（
、引き続きアカウンタビリティに焦点を合わ
一六
せ、コーポレートガバナンスの調査によって扱われるべき必要性がある争点として、かつ会社外の規制を避けるために、パフォ マンスを高めた
）（（（
（
。同委員会では、取締役が会社の事業全体に関連して株主にアカウンタビリティを負う
という定着した原則を明らかにした
）（（（
（
。一九九八年に、ハンペル報告がなされ
）（（（
（
、同報告において同委員会は、アカウン
タビリティと会社の負担 減少させることに焦点を当てることから離れることによってキャドベリー報告の批判をそらした。同報告曰く 英国の状況は過去数年間 わたる多くの公の議論にさらされ、公の繁栄のためにそのバランスを修正される必要があったとされた
）（（（
（
。コーポレートガバナンスの重要性は経営上の成功およびアカウンタビリティの
いずれにも貢献するものである した
）（（（
（
。同委員会は、アカウンタビリティの重要性を拒絶したり、あるいは減少させ
たのではなく、アカウンタビリティ 企業の間のバランスを求め ものである
）（（（
（
。
キャドベリーの成果は、 その後の一九九〇年代後半になされたグリーンブリーとハンペル報告による成果を伴って、
一九九八年 統合規範のための基礎とな 。ＣＧＣによって置き換えられ 二〇一〇年に至るまでこのコードの改訂が多くなされた。二〇一二年九月にＣＧＣがＦＲ によって若干の修正がなされた
）（（（
（
。それは、ＦＲＣが行った広範
囲な再調査と同時に、ウォーカー報告 調査結果と勧告に対応するものであった
）（（（
（
。二〇一四年にＣＧＣは再度修正さ
れた。アカウンタビリティは、英国において発展したコードシステムの根幹 る 、そ は、反映されているだろうか
）（（（
（
。
ＣＧＣの内容には、ある程度アカウンタビリティを規定していることが明らかなものがある。例えば、 「取締役は
年次報告において会社が比較的長期の期間にわたって生成しあるいは維持する価値
（ビジネスモデル）
および会社の目
的を実現するための戦略について、説明しなければならな 」
）（（（
（
。
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このことは明らかに、株主がより多くの情報を受けることを確保するために、二〇〇六年会社法四一四Ａ条におい
て求められる戦略報告
（
Strategic R
eport ）
とともに意図されたものである。ＣＧＣは、取締役会会長は、監査、報酬、
指名委員会の委員長が、年次株主総会における質問に回答できるように準備し、全取締役が当該総会に出席するように規定する
）（（（
（
。年次報告において、各非業務執行取締役が独立していることを、取締役が資質と判断において独立して
いるかどうかを決定して、取締役の判断に影響しそうな、あるいは影響が明らかな関係や、状況があるかどうかを決定して、確認するために、取締役会の要件の中に、いくつかのアカウンタビリティの要素がおそらくある
）（（（
（
。それゆ
え、取締役会は、仮に取締役が、取締役会 決定 関連しそうな関係あるいは状況が存在しているにもかかわらず、独立性があると決定した場合には その理由を明らか しなければ らない
）（（（
（
。ＣＧＣが、取締役はわずか三年の期間
で再任しなければならないと規定する場合には、アカウンタビリティの要素がみられるだろう
）（（（
（
。ＣＧＣは、この点明
らか ないが、しか 、再任の めの指名名簿は、十分な経歴情報とともに され べきことを にし、その他関連する情報は、株主が十分な情報を与えられた上で決議できるよう しなければならないとする
）（（（
（
。取締役は、取締
役による決定を説明 そして同じく正当性があ ことを含めて、自ら任期中になしたことにつ て、アカウンタビリティを果た ことが期待されるのだろうか。仮にそうであるならば とりわけ株主は株主総会 お 取締役に質問する資格があ という事実 および株主が再任の提案に投票す 場合に当然株主は判断をする できるという事実を踏まえれば、必要 されるある程度のアカウンタビリティがあるといえるだろう
）（（（
（
。
アカウンタビリティは、ＣＧＣにおいて、ある程度みてとることができるが、アカウンタビリティの要素の全体と
しては十分ではない。主 これらのパラグラフでは透明性を強化するために含まれていることが明らかであり、ＦＲ
一八
Ｃに深く関連している争点でもある
）（（（
）
（
（（（
（
。
（
（）　
開示に関するコードの強化
Ｃ
ＧＣは、アカウンタビリティのいくつかの局面を規定している。ＣＧＣが強調しているとみられるのは、報告と
開示である。それは、先に検討 きたアカウンタビリティの立場によるならば、アカウンタビリティの過程の一部である
）（（（
（
。事実、この英国のシステムは、開示を通じたアカウンタビリティであるとして言及されている
）（（（
（
。一九九五年
のグリーンブリー報告と
）（（（
（
一九九八年のハンペル報告は
）（（（
（
、アカウンタビリティのプロセスにおける要素としてのみ、開
示をみなしていると思われる。キャドベリー報告が、 「取締役会が株主にアカウンタビリティの責任を負い、取締役が株主に提供する情報の質を通じて、
（取締役会は）
アカウンタビリティを果たす必要がある」というように述べ、こ
のアプローチが始まり
）（（（
（
、その後、 「会社が取締役会による開かれた開示を通じて会社の行動にアカウンタビリティを
果たすことを確保する最も直接的方法である」としている
）（（（
（
。
ＣＧＣは、第一に、その序文において、 「会長は、取締役会の役割と効率性に関連した原則を適用した方法を年次
報告において、自ら報告することが推奨される」と記述され
）（（（
（
。第二に、ＣＧＣの主原則の部分において、アカ
ウンタビリティを扱うための章を含んで 。しかしながらそ は比較的短いものである。そこでは、 「取締役会は、会社の現状と展望のバランスのとれた、かつ理解可能な評価を公表 なければならない」
）（（（
（
、そしてアカウンタビリティ
を果たすというより報告のための単純な要件 してみることができる
）（（（
（
。第三に、ＣＧＣは「指名委員会は、取締役会
における技能、経験、独立性、知見 バランスを評価し、この評価を考慮して、特定の指名に必要とされる役割や能
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力の内容を準備し」
）（（（
（
、 「年次報告の独立した章で、指名委員会の働き、それには、取締役会の指名に関連した過程を含
め、記載しなければならない」としている
）（（（
（
。これらは、本質的に開示メカニズムであって、それ以上のものではない。
取締役会による説明が必要とされるのは、万一会長あるいは非業務執行取締役の選任において利用される外部調査のコンサルタントや公募のいずれも利用しなかったような場合である
）（（（
（
。第四に、指名委員会は、取締役会によって委任
された役割と権限の説明につ て、その委託事項を閲覧することができるようにする
）（（（
（
。このことは、より高い透明性
を促進するディスクロジャーの例であり、アカウンタビリティの一つの要素である。第五に、取締役会は会社のリスク管理と内部統制シ テム 実効性 検証を毎年度行わなければならない、そして会社はこれら ことが行われたことを株主に報告 べきである
）（（（
（
。第六に、取締役会が少なくとも年度ごとに内部統制システム
（財務上、事業上、法令
遵守上の監督、そしてリスク管理を含む）
の実効性の検証の義務を負うことを必要としている。そして、そうしたことを
株主に報告しなければならないとする
）（（（
（
。こ 要件には、取締役がその調査結果を記載することは定められていない。
さらに、重要な は、取締役に自身の行為を正当化するための要件が定められ いことである
）（（（
（
。第七に、年次報
告書において取締役会によって された決定の種類や経営者に委託 た事項という高 レベルの記載を含めた運営方法の記載を含め いる
）（（（
（
。さらに、これは開示を通じた透明性の程度に関する規定がされ、そしてアカウンタビリティ
のプロセスの開示と報告という要素に寄与して る。しかし、取締役会 行っ ことに対 説明や正当性を求める要件は定められていな 。最後に年次株主総会の各決議に関して 会社は決議に関連する情報を確保し、決議の投票数のような情報を、会社の利益のために、あるいは会社の利益に関 て、
W
ebsite
を整備することで、合理的に実施
できる範囲でできる限り早く、 用できるようにしなければならないと規定す
）（（（
（
。
二〇
取締役会は、ＣＧＣが定めることを開示するにすぎない、そしてこれらの要件を遵守することで、これらの要件の
遵守において取締役会は行ったことに対して何ら説明あるいは正当化を与える必要はない。ＣＧＣは報告や開示について規定し、それはアカウンタビリティの達成に必要とされ が、しかしその全体ではない。アカウンタビリティの関係は、 「正当性を含んで、受け入れ可能なパフォーマンスを構成することについての合意を前提条件としている」
）（（（
（
。
アカウンティングプロセス 、単に明らかになっている事実、あるいはプロセス、ある者が為したことの報告からなるのではなく、為したことに対する理由づけを提供し、そ 為したことに対して疑問 持つ者に理由を 供する機会がなければ らない。むしろ印象的であるのは、一九九八年版の統合規範の序文において、 「会社は、何らか 状況からベストプラクティスからの逸脱 正当化することも含め 、ガバナンスのポリシーを説明す 準備を ければならない」とさ ていたことである
）（（（
（
。しかし、このようなことはＣＧＣにはみられない。ＣＧＣを含めたコード体
系が、明白にアカウンタビリ を促進 、そして為したことの正当化はアカウンタビリティの重要性を強調するという理由からは理解しがたい懈怠である 要する 、ＣＧＣは、アカウンタビリティに向けたいくつかの役割を含んでおり、それは重要 役割であるが、しかしその重視は開示と報告に関するものであるということ 認識しなければならない。このことは透明性を促進することに価値があ ことは明らかであり、それ自体立派な目的では り、アカウンタビリティへ 寄与があるだろう。しかしながら、全体的な方法 てアカウンタビリティに取り組むものとてみることは きない
）（（（
（
。
二一
コーポレートガバナンス・コード、英国にみる問題点（一ノ澤）
（
（）　
取締役会によるアカウンタビリティの決定
C
om
ply or explain
原則のアプローチは任意的なコードスキームが核心部分であり、アカウンタビリティの基礎を
提供しているように思われる。ＣＧＣの二〇一〇年版の序文において、ＦＲＣは会社がコードを遵守しない自由を記載しているが、しかし既存の合意が固有のアカウンタビリティを確保することを説明するべきであるとしている
）（（（
（
。こ
のことは、同原則の目的がアカウンタビリティを促進するためのものであることを明らかにしている。 「
com
ply or 
explain 」と題して、 「規定に従うかどうかの選択は、最善のガバナンスが、他の手段で達成される場合、個々の状況
において正当化されることが認められる。そうするべき状況としては、会社の現状を議論することを望むかもしれない株主に対して明白かつ慎重に説明し る理由がある場合である」 。
このことは、アカウンタビリティの必要性をある程度内包するものであるが、しかし同原則によってもたらされる
アプローチはアカウンタビリティを十分に高 るものであるかは疑問である。すなわち、いくつかの点から消極的な答えが導き出されるだろう。アカウンタビリティが必然的に同原則を利用す もので ないことが指摘される
）（（（
（
。第一
に、仮に取締役が遵守せず、株主がこの懈怠を理解しなけ ば、 れによって説明を求め り取締役会に対して何かの行動をとる決定をしない 第二に、もし会社が遵守せず 説明したならば、与えられる説明 質 重大な問題があると指摘されてきた。取締役会は適切な説明 な とい ものである
）（（（
（
。第三に、仮に会社が遵守せずに説
明をする場合 株主にとって、説明を評価する と さらに、その説明が正確であるいは、適切であるか、そして株主が行動を起こすべきかどうか 知ることは、困難であるかも れない。第四 、株主は、特に多く 会社の株式
二二
を保有する場合、提供される説明の質にほとんど注意を払っていないことが明らかにされている
）（（（
（
。これらの研究者に
よれば、市場が全体として与えられた説明を無視し続けているのが現実であるとする
）（（（
（
。二〇〇九年の検証において、
ＦＲＣは批判があ ことを認識し、コード 機能についてエビデンスのために、ＦＲＣの意見募集に回答を求め、その中で、会社が特定のコードの規定を遵守しないことを選択する場合に、説明の質が関与しており
）（（（
（
、エビデンスのた
めの意見募集での回答は、 「不遵守に対 てすべて 会社が適切な説明 するわけではない 、ある者はその説明が十分であると考えるだろう」とする
）（（（
（
。ある回答者はコードが文例集を利用することを推奨しているとした
）（（（
（
。文例集に
よることは、取締役会が株主に対してよりアカウンタビリティを果たすという努力を傷つ るとの指摘がなされている
）（（（
（
。二〇〇九年における統合規範の実効性の評価において、ＦＲＣは投資者やサービスプロバイダーによる指摘によ
り文例集が過度に使われていることを認めてい
）（（（
（
。
（不遵守に関する）
一連の説明が一般的で漠然として、不完全であ
ればあるほど、提供されるアカウンタビリティはより少なくなってしまうだろう。
二〇一一年にＦＲＣは数社が通り一遍の説明を繰り返していること、時としてそれが少しも説明になっていないこ
とを認めていた
）（（（
（
。そのため、二〇一二年に会社と投資者によるこの問題を扱うための二つの会議が行われた。これら
の会議におい なされた意見に対するレポートが公表されている
）（（（
（
。これらの会議において提案されたのは、意義のあ
る説明を確保するべきというものであり、十分な説明とは、以下 うな内容を含むべきである された。すなわち現状と歴史的背景の設定、なされた活動、付加的なリスク軽減するため 、あるいは関連す 原則に準拠しうるためにとられたことの記述である
）（（（
（
。このことはもっぱら取締役のためのものといえる
）（（（
（
。同原則のコンセプトをいかに充足
するか、あるいは何が完全 適切 説明を構成するか そ いずれにも指針や指令といったものがないのが事実であ
二三
コーポレートガバナンス・コード、英国にみる問題点（一ノ澤）
る
）（（（
（
。説明が適切かあるいは非常に主観的な事柄ではないのである
）（（（
（
。取締役会による不遵守の説明を正当であるとする
ための要件は存在しない。多くの場合、ＣＧＣの下におけるアカウンタビリティに関する問題全般が、取締役会自体の管理下にある。同原則の下で、ＣＧＣの規定を遵守するかどうかを決定するのは取締役である。遵守しない場合にどのような理由から説明する も取締役である。それゆえに、実質上主観がないどころか、全く逆のプロセスに至る。株主や社会のアカウンタビリティ 期待は、任意的 制では十分でないという結果を伴っており、このことは、アカウンタビリティギャップを生じさせている コードシステムは、アカウンタビリティプロセスに いては有効な独立性はないことを意味する。なぜならば、取締役会がアカウンタビリティを果たしたことを必要とするかどうかを決定し、そうであれば 程度かを決定するという考え方に事実上基礎を置いてい らである。ゆえに同原則の危険性は、取締役が遵守せず、かつ説明もしない場合 あるいは説明はするが 明確性、正確性がなく、詳細でない場合取締役はアカウンタビリティを果 ことを懈怠して ることになる
）（（（
（
。
（
（）　
結果とエンフォースメント
そ
の基礎となる形態において、アカウンタビリティは、情報と説明を与える規定を必要とする
）（（（
（
。しかし、アカウン
タビリティの概念は、さらに、為したことを正当化し、充足しない場合に、生じるであろう結果を受け入れ ことを必要とすることを取り込むような形で、発展した。アカウンタビリティの要素として意味があ もの、あるいは必要であるものは、 制裁であるとの見解がある
）（（（
（
。しかし、 これに対して難色を示す見解もある
）（（（
（
。確かにアカウンタビリティ
の重要部分は、不正を正す
（修正する）
ことであり、仮にこれがなされなければ、何らかのエンフォースメントの形
二四
態をとらなければならないとする
）（（（
（
。取締役は選択を誤ったならばその非難を受け入れなければならない
）（（（
（
。義務と職務
を果たさなかったことに関してアカウンタビリティを怠った結果でなければ、アカウンタビリティとしては、問題のないものと評価されるとする。
しかし、少なくともアカウンタビリティを果たさなければならない者に対する何らかの責任などの結果を可能とす
るもので ければなら い
）（（（
（
、これらは、消極的なものからなる
）（（（
（
。幾人かのコメンテーターが主張するのは、制裁の可
能性がアカウンタビリティの要素の一つであるとする
）（（（
（
。
結果
（
consequences ）
とエンフォースメントは、アカウンタビリティを評価するための基礎として用いるコーポレー
トガバナンスにおけるアカウンタビリティ 定義における第四の段階である。ＣＧＣがアカウンタビリティに寄与しているということ 、非常に疑わしいとされる。それは、この結果と強制の要素に関連している。このことは、制定法上の規制を超えた自主規制の選択である場合、エンフォースメントの問題が批判的要素となり、最大の論争点を生じさせるためである
）（（（
（
。
同様に、エンフォースメントは、
com
ply or explain
原則の下では、本来的に株主に委ねられる。しかし、会社が
意図的であるかそうでないかを問わず、ＣＧＣの規定を十分に遵守してい と、不正に記載したならば、株主
（これ
には機関投資家も含めてよいだろう）
は、少なくとも当分の間はこのことに気が付くことがないだろう。このことは、注
意の欠如に、あるいはコンプライアンスの表明の正確さを確認し、あるいはそ に異議を唱えることが困難であることに起因している。最終的に結論づけられる は、取締役にとって直接的 結果がな というこ は、アカウンタビリティの点で深刻な機能停止を意味することになる。仮に会社 よ 提供 れる説明が、実質的に十分でない
（あ
二五
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るいは正確でない）
ならば、株主は説明を評価することができないという問題を抱えたまま、取締役会の見解を受け入
れるか、あるいは不遵守は正当化されないという結論に到達するか、そのいずれかをしなければならないことになる。仮に後者の状況であるとしても、株主にはそれについて何かをな 力はほとんどないのが現実である
）（（（
（
。
同原則は、一面において、市場によって取締役が適切に行動したかどうかを決定できるものとされる。そのように、
市場がエンフォースメントのメカニズムとして機能するだろうか。留意すべき第一のことは、市場は適正な開示に対するモニタリ グの役割を果たしていないということが認められてきている
）（（（
（
。市場が、市場の効率性に焦点を当てる
ことで、取締役にアカウンタビリティを果たさせることができ 適正なメカニズムとしてみなされるかどうかについては、幾分の疑問 示されおり
）（（（
（
、そしてこのことはある状況においては株主にとって最善なものとは必ずしも一致し
ないだろう。市場の役割は、株価が下がるということを示す で、適切な説明がなされない不遵守にペナルティーを与えることができ
）（（（
（
。事実上、会社の業績があるレベルにあることで、不遵守にペナルティーが与えられないとい
ういくつかの証拠 ある
）（（（
（
。投資家は不遵守の代替物として、会社の財務上の業績に依拠しているようである
）（（（
（
。同原則
のシステムは機能しないという見解が示されてい 。それは事実上、 「遵守あるいは業績
（
com
ply or perform
）」シス
テムであって、その結果、会社の業績がよければ、株主は不遵守ある は不 に対する説明 危惧を抱 だろうとされる
）（（（
（
。遵守を怠ったことに対する適切な説明がないならば、市場は不遵守に対する理由が正当化できるかどう
かを評価できないことは、明らかである
）（（（
）
（
（（（
（
。
取締役の活動ならびに取締役の
com
ply or explain
原則の懈怠に対するモニタリングとエンフォースメントは、株
主の負担となる。株主のモニタリング責任は規律されておらず、そし 、事実上、説明の正確さをモニタリングす
二六
るためには高いコストを伴うことで、株主の介入は、会社の業績が低迷している場合を除けば、ほとんどないとされる
）（（（
（
。過去、ＦＳＡ
（現在はＦＣＡに置き換わっている）
によるいくつかの一時的な接触によるモニタリングやエンフォース
メントがなされていたが、しかしそれは、 「ＦＳＡは、上場機関として、上場会社によってなされたコンプライアンス文書の正確性や適正性を判断することはしない。これらは取締役と株主が判断する問題である」としていた
）（（（
（
。
同原則に隠れている考えは、株主に、説明を慎重に評価させ、そしてアプローチを変えるためのロビー活動をさせ、
あるいは提供された説明が十分でないならば、他の行動を開始させるものであると考えられ
）（（（
（
。
法律家にあっては、一般的にアカウンタビリティという概念を、サンクションの形態が本来的なものであるとみて
いるだろう
）（（（
（
。事実、ＥＣのグリーンペーパーにおいては、サンクションの欠如は、ソフトローを非効率的なものとし
てしまうとされて る
）（（（
（
。グリーンペーパーに対する回答として、ＦＲＣは取締役によるアカウンタビリティから生じ
るサンクションが り、終局的なものとして解任があると ていた
）（（（
（
。サンクションの存在はアカウンタビリティを強
化す が、 かし行使されることは稀である。一九九〇年代の研究により、解任のための臨時株主総会が開催されることは、きわめて稀であることが示されており
）（（（
（
、このことは今日の場合でも、同様であることはおそらく明らかであ
る
）（（（
（
。
（
6）　
ＣＧＣの問題点
取締役会のアカウンタビリティはコーポレートガバナンスのフレームワークにおいて、批判的重要な要素の一つで
二七
コーポレートガバナンス・コード、英国にみる問題点（一ノ澤）
あり、このことは、英国のコードシステムの展開において折々に認識されてきた。ＣＧＣに至る歴代委員会の報告書とコードは、英国の会社のために任意的コードが維持されることを意図してきたことは疑いないことであるが、しかしそれらは、取締役会がなしたこと ついて、直接的にあるいは間接的 、アカウンタビリティを果たす義務を負わそうとしてきた。しかし、既に述べてきたとおり ＣＧＣがアカウンタビリティを提供する めに設計されたメカニズムであるということ自体を 議論するべ ではなかろうか、それは、アカウンタビリティという絵の一部 貢献するにすぎない いうことが事実だと認めなければなら い。 、そのほとんどの部分が、アカウンタビリティの四段階のうち第一の段階のみを含んでいるにすぎない。すなわち、それは、開示と報告である。そし 、それは、たとえ「アカウンタビリティ」 題されるコードの章にお てさえ
）（（（
（
、このような場合であることが明らかだ。このこ
とは、アカウンタビリティを促進するためにデザインされたほとんどのメカニズムを伴った状況として、一般的である。それは、アカウンタビリティ すべてのステージをカバーするメカニズムはほとんどない。ゆえに、ＣＧＣはカウンタビリティへの貢献を提供す ものであるが、この問題を包括的に取り扱っていると考えるこ はできない
）（（（
（
。
アカウンタビリティの説明と正当性を提供する限りにおいては、ＣＧＣおよびその前身のコードは、
com
ply or 
explain
原則を採用すること、大半の部分をそれに依拠してきた。しかし、ここでは同原則における信頼が幾分置き
違えられていると議論してきた。その根拠として、ある会社 コードを遵守せず、あるいはその説明を行わず、またある会社は遵守をせず、かつ不遵守であることについてそ 十分な説明を提供してはい こ が明らかにされてきた。取締役がいかに説明すべきであるかに関して取締役に示され 指針はないに等しく
）（（（
（
、そして取締役が株主たち
にどうアカウンタビリティを果たすかを決定することができる。 の結果
com
ply or explain
原則がアカウンタビリ
二八
ティの促進を意味しているという事実にもかかわらず、完全に取締役会の裁量の範囲内で、遵守するか、あるいはいかに説明するかが決定され、事実上アカウンタビリティを抑制することができる
）（（（
（
。もし我々がアカウンタビリティを
コーポレートガバナンスの重要な要素として、かつ取締役の権限や自由裁量権を取締役に授権するカウンターバランスの方法として
）（（（
（
、その両方を認識するならば、このことは相当でないとする余地がある。すわなち、取締役会は権限
と自由裁量権が授権され、結果として行為と懈怠にアカウンタビリティを果たさなければならない
）（（（
（
。今のところ何に
アカウンタビリティがある か、どのようにアカウンタビリティを果たすべきなのか、そして十分にアカウンタビリティを果たしたかどう は、取締役会 者である。その理由は、 が適切 説明あるいは説明そのものを懈怠した場合に、取締役に対抗 あるいは取締役に対して訴訟を提起するような、監視する団体が英国においてはないためである
）（（（
（
。
アカウンタビリティに関連してコード・アプローチに対する批判をすることは無作法なことであると思われるかも
しれない。英国のスキームが、かつての一九九二年以前の状況 おけ あらゆる面で 改善点であるという事実を認めるべき必要があるように、そして取締役会のアカウンタビリティ 重要な貢献 してい 。し し、取締役会のアカウンタビリティに関する規定は、我々が信じさせられている程度には達 ない。すなわち、それは 単に報告と開示を扱うだけで、アカウンタビリティの他の重要な段階、例えばアカウンタビリティの説明や理由づけによ 正当化、 責任のよ な結果を、 何ら扱っていないのである。それゆえに ＣＧＣが事実上取締役会のアカウンタビリティに関連する場合、十分な程度に及んでいるかどうかには疑問が生じる。特 コーポレートガバナンス 重要な要素であるといわれるような場合に、ＣＧＣには、上場会社 関する限り、コ ポレートガバナンスの批判的側面がある
二九
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と指摘されている
）（（（
（
。
六
　
結びに代えて─わが会社法に解決の糸口を探して
以上のように、わが国のコーポレートガバナンス・コードにおけるプリンシプルベース・アプローチやコンプライ・
オア・エクスプレインの原点といっても過言ではない英国のコード、特に英国コーポレートガバナンス・コードに関する批判的な議論を検討してきた。
英国におけるコードへの批判的研究では、コーポレートガバナンスに寄与した歴史的な評価はあるものの、株主に
よるコントロールや市場を通じたコントロールには経験則的に必ずしも十分には機能していないとの指摘があり、それは各コード、さらにはスチュワートシップコ ドを通じても機能しない、あるい 関投資家においてさえも取締役の解任等を行うことにつながりにくいのではないか等の指摘がなされて た
）（（（
（
。取締役会のアカウンタビリティの点
からは、特にＣＧＣにおける
com
ply or explain
原則適用の問題点が指摘され、開示や報告の段階だけでなく、正当
性の説明やエンフォースメントが図られる必要があるのではないかとの指摘がされて た。
もちろん、わが国の場合、コードやそのアプローチの類似性だけで、同様の議論をすることはできない。例えば、
英国の会社法とは異なり、機関設計が会社法によってなされ こ から、機関設計の選択の自由は ものの、法律によって会社の内部枠組み構造が決定されること な 。英国におけるようなコードのメリットである柔軟性は、その意味ではない。機関設計に加えて、社外取締役の社外性や独立性等も会社法によっ 、直接規律されていることに
三〇
よって、 コーポレートガバナンスの実効性の確保は、 各会社の責務、 いいかえれば取締役会の責務としてだけではなく、会社法上の要件の問題として、ガバナンスの実効性の確保を検討する必要があることになる。このような点は、既に英国における
com
ply or explain
原則の課題とは、議論が異なってくることになるのではなかろうか。
また、英国の場合、独立した非業務執行取締役によるモニタリングシステムを含めた
com
ply or explain
原則が
コーポレートガバナンスの中心である。わが国の場合、社外取締役の独立性の要件を会社法改正により強化したことを除けば、基本的 は委員会制度や社外取締役の制度は、平成
26年会社法改正前の委員会設置会社の時点で既に導入
されていた。にもかかわらず、近時の企業不祥事が そ 報道などのとおりであるとすれば
）（（（
（
、ガバナンスがうまく機
能していな ということになる。社外取締役を制度の柱とすることでの実効性には何らか 課題があると えるのではないだろうか
）（（（
（
。加えて、コーポレートガバナンス・コードの導入による実効性の確保が十分であるのかは、議論の
余地があるのでは だろ か
）（（（
（
。すなわち、わが国の場合に会社法によって機関設計が一定程度強制されているにも
かかわらず、企業不祥事が頻発し続けてい ことは
）（（（
（
、社外取締役制度あるいは任意的コードによるシステム、アカウ
ンタビリティを含めたコーポレートガバナンスのシステムが機能していないか、実効性が不足している危惧が高いといえよう。英国の事例を考えると、コードの導入は、取締役会に形式的な正当性を与え、実質的な担保をおろそかにしな か。例えば、指名委員会等設置会社等の形態をとり、役員 独立性を開示 、形式的にコードを遵守していることで、当該会社は、先進的なコーポレートガバナンスに取 組んでいるという言 訳を与えてしまうことにならないか。アカウンタビリティの点からは、正当性の説明や責任 締役会に負わす手段を必要としないのか
）（（（
（
、またその
担い手は、ソフトローの性質として市場ないし株主であり、それで十分なのか、ある は、こられ 問題 会社法に
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. M
oore, ‘W
hispering Sw
eet N
othings ’: T
he L
im
itations of 
Inform
al C
onform
ance in U
K
 C
orporate G
overnance ’ （200（ ） （ J.C
.L
.S. （（, （0（.
（
（（）
A
rcot, et al., n. 20 above, at （（（
─
20（.
（
（（）
See, C
G
C
 （Septem
ber 20（（ ）.
（
（0）
K
eay, n. （0 above, at （（（.
（
（（）
K
eay, n. （0 above, at （（（.
（
（2）
C
adbury R
eport, para. （ under “P
reface
” at p. （.
（
（（）
See, A
. K
eay, ‘C
om
ply or E
xplain in C
orporate G
overnance C
odes: In N
eed of G
reater R
egulatory O
versight? ’ （
20（（ ） （（ 
L
S 2（（.
（
（（）
Ibid.;  この点に関して、大久保拓也「イギリス上場会社における非業務執行取締役の独立性と監督機能」日法八〇巻三号
五一一頁参照（二〇一五年） 。
（
（（）
See, G
. T
hornton, 
“A
 challenging clim
ate
” （
C
orporate G
overnance R
eview
, 2011 ）, p. 6, http://w
w
w
.grant-thornton.co.uk/
pdf/corporate_governance.pdf; D
. Seidl, P
. Sanderson and J. R
oberts, ‘A
pplying 
“C
om
ply-or-E
xplain
”: C
om
pliance w
ith 
C
odes of C
orporate G
overnance of the U
K
 and G
erm
any
’, C
entre for B
usiness R
esearch, U
niversity of C
am
bridge, 
三七
コーポレートガバナンス・コード、英国にみる問題点（一ノ澤）
W
orking P
aper （（（ （June 200（ ）, A
rcot, et al, n. 20 above.
（
（6）
H
. G
regory and R
. Sim
m
elkjaer II, C
om
parative Study of C
orporate G
overnance C
odes R
elevant to the E
uropean U
nion 
and its M
em
ber States, F
inal R
eport, B
russels, E
U
─
Internal M
arket D
irectorate G
eneral （
W
eil, G
otshal and M
anges L
L
P
, 
January 2002 ）, pp. 6（
─
6（.
（
（（）
K
eay, n. （0 above, at （60.
（
（（）
Ibid., at （60, （6（.
（
（（）
K
eay, n. （0 above, at （6（.
（
（0）
Ibid.
（
（（）
C
adbury R
eport, para. （. 2, see, n. 2（ above.
（
（2）
C
adbury R
eport, para. （. （.
（
（（）
K
eay, n. （0 above, at （6（.
（
（（）
C
G
C （
20（（ ）, p. （.
（
（（）
A
guilera and C
uervo-C
azurra, ‘C
odes of G
ood G
overnance W
orldw
ide ’ （200（ ） 2（ O
rganization Studies （（（, （（（.
（
（6）
K
eay, n. （0 above, at （6（.
（
（（）
K
easey, Short and W
right, “T
he D
evelopm
ent of C
orporate G
overnance C
odes in the U
K
” in C
orporate G
overnance （
200（ ）, p. 
2（; H
. Short, K
. K
easey, A
. H
ull and M
. W
right, ‘C
orporate G
overnance, A
ccountability and E
nterprise ’ （
（（（（ ） 6 C
orporate 
G
overnance: A
n International R
eview
 （（（.
（
（（）
C
adbury R
eport, para. （. 2.
（
（（）
K
eay, n. （0 above, at （62.
（
（00）
C
adbury R
eport, para. （. （（.
（
（0（）
C
adbury R
eport, para. （. （（ （
a ）.
（
（02）
C
adbury R
eport, A
ppendix （, para. 6 （
f ） ）
.  ハンペル委員会の一九九八年の報告によれば、大規模な会社は、この勧告はほ
ぼ一般的に履行されたし、監査委員会は会計監査人の独立性を強化することで結果として有益であったという見解からなる
三八
（
H
am
pel R
eport （January （（（（ ）, para. 6. （ ） 。
（
（0（）
C
adbury R
eport, para. 6. （.
（
（0（）
K
eay, n. （0 above, at （62.
（
（0（）
D
irectors ’ R
em
uneration, chaired by Sir R
ichard G
reenbury （
July （（（（ ） （
hereafter G
reenbury R
eport ）.
（
（06）
G
reenbury R
eport, para. （. （（.
（
（0（）
G
reenbury R
eport, para. （. （.
（
（0（）
C
om
m
ittee on C
orporate G
overnance, F
inal R
eport （L
ondon: G
ee P
ublishing, January （（（（ ） （
hereafter F
inal R
eport ）.
（
（0（）
F
inal R
eport, para. （. （.
（
（（0）
Ibid.
（
（（（）
K
eay, n. （0 above, at （6（.
（
（（2）例えば、コードからの逸脱に関連して、
See, C
G
C
 （Septem
ber 20（（ ）, para. （, under “C
om
ply or E
xplain
”.
（
（（（）
F
R
C
, D
evelopm
ents in C
orporate G
overnance 2011 （D
ecem
ber 20（（ ）, p. （; D
. W
alker, A
 review
 of corporate governance in U
K
 
banks and other financial industry entities （N
ovem
ber 26, 200（ ） （W
alker R
eview
）.
（
（（（）
K
eay, n. （0 above, at （6（.
（
（（（）
C
G
C （
20（（ ）, C
. （. 2. 
（
（（6）
C
G
C （
20（（ ）, E
. 2. （.
（
（（（）
C
G
C （
20（（ ）, B
. （. （.
（
（（（）
Ibid.
（
（（（）
C
G
C
 （20（（ ）, B
. （. （.
（
（20）
Ibid.
（
（2（）
K
eay, n. （0 above, at （6（.
（
（22）同様に、透明性あるいは報酬政策を目的とした報酬の規定がある（
Section D
 of the C
G
C
）.
（
（2（）
K
eay, n. （0 above, at （6（.
三九
コーポレートガバナンス・コード、英国にみる問題点（一ノ澤）
（
（2（）
Ibid. 
（
（2（）
M
ahm
oud E
ssam
el and R
obert W
atson ‘W
earing T
w
o H
ats: T
he C
onflicting C
ontrol and M
anagem
ent R
oles of N
on- 
E
xecutive D
irectors ’ in K
. K
easey et al. （eds ）, C
orporate G
overnance: E
conom
ic, M
anagem
ent and F
inancial Issues （O
xford: 
O
xford U
niversity P
ress, （（（（ ）, p. （6.
（
（26）
G
reenbury R
eport, para. （. （.
（
（2（）
H
am
pel R
eport （
January （（（（ ）, para. （. 2.
（
（2（）
C
adbury R
eport, para. （. （.
（
（2（）
C
adbury R
eport, para. （. 2.
（
（（0）
C
G
C
 （20（（ ）, para. 6.
（
（（（）
C
G
C
 （20（（ ）, C
. （.
（
（（2）
K
eay, n. （0 above, at （6（
─
（6（.
（
（（（）
C
G
C
 （20（（ ）, B
. 2. 2.
（
（（（）
C
G
C
 （20（（ ）, B
. 2. （.
（
（（（）
Ibid.
（
（（6）
C
G
C
 （20（（ ）, D
. 2. （.
（
（（（）
C
G
C
 （20（（ ）, C
. 2. （.
（
（（（）
Ibid.
（
（（（）
K
eay, n. （0 above, at （6（.
（
（（0）
C
G
C
 （20（（ ）, A
. （. （.
（
（（（）
C
G
C
 （20（（ ）, E
. 2. 2.
（
（（2）
P
. D
ay and R
. K
lein, A
ccountabilities: F
ive P
ublic L
ectures （L
ondon: T
avistock, （（（（ ）, p. 6（.
（
（（（）
F
SA
, C
om
bined C
ode: P
rinciples of G
ood G
overnance and C
ode of B
est P
ractice （（（（（ ）, para. 6 of P
ream
ble.
（
（（（）
K
eay, n. （0 above, at （66.
四〇
（
（（（）
C
G
C
 （20（0 ）, p. （.
（
（（6）
See, K
eay, n. （（ above, at 2（（.
（
（（（）統合規範と
com
ply or explain
原則の適用に関する研究として、
S. A
rcot and V
. B
runo, A
rcot, Sridhar and B
runo, 
V
alentina, In L
etter but not in Spirit: A
n A
nalysis of C
orporate G
overnance in the U
K
 （
M
ay 2006 ）. A
vailable at SSR
N
: 
http://ssrn.com
/abstract=
（（（（（（ 。
（
（（（）英国の非金融である二四五社を含む取締役会の実証的研究として、
A
rcot, B
runo and F
aure-G
rim
aud, n. （（ above 。
（
（（（）
Ibid. 
（
（（0）
F
R
C
, R
eview
 of the E
ffectiveness of the C
om
bined C
ode: Sum
m
ary of the M
ain P
oints R
aised in R
esponses to the M
arch 
2009 C
all for E
vidence （July 200（ ）, p. （（.
（
（（（）
Ibid., at p. （（. Investm
ent M
anagem
ent A
ssociation
による回答。
（
（（2）
Ibid., at p. （（.
（
（（（）
M
. M
oore, n. （（ above, at p. （0（.
（
（（（）
F
R
C
, R
eview
 of the E
ffectiveness of the C
om
bined C
ode （July 200（ ）, pp. （（
─
（（.
（
（（（）
F
R
C
, D
evelopm
ents in C
orporate G
overnance 2011 （D
ecem
ber 20（（ ）, p. （.
（
（（6）
F
R
C
, W
hat C
onstitutes an E
xplanation U
nder C
om
ply or E
xplain? （F
ebruary 20（2 ）.
（
（（（）
F
R
C
, n. （（6 above at p. 6.
（
（（（）
K
eay, n. （（ above, at 2（（, 2（（.
（
（（（）
F
R
C
, n. （（6 above. を除いてはない。
（
（60）
K
eay, n. （（ above, at 2（（, 2（（.
（
（6（）
K
eay, n. （0 above, at （6（
─
（6（;  取締役の役割を強くし、 不遵守の場合の問題について、 わが国においても指摘されている（野
田博「 『遵守せよ、さもなくば説明せよ』原則の考え方と現実の乖離をめぐる一考察─英国の『コーポレート・ガバナンスについての統合規範』を主な対象として─」ソフトロー研究八号一四頁以下参照（二〇〇七年） ） 。
（
（62）
J. R
oberts and R
. Scapens, ‘A
ccounting System
s and System
s of A
ccountability—
U
nderstanding A
ccounting P
ractices 
四一
コーポレートガバナンス・コード、英国にみる問題点（一ノ澤）
in T
heir O
rganisational C
ontexts ’ （（（（（ ） （0 A
ccounting, O
rganizations and Society （（（, （（（.
（
（6（）
R
. B
ehn, R
ethinking D
em
ocratic A
ccountability （B
rookings Institution P
ress, 200（ ）, p. （.
（
（6（）
L
icht, n. （（ above, at p. （.
（
（6（）
Ibid., at p. 2（.
（
（66）
B
avly, C
orporate G
overnance and A
ccountability （（（（（ ）, p. （.
（
（6（）
B
ovens, n. 6（ above, at （（（, （（0; B
ovens et al., n. 6（ above at 22（, 2（（.
（
（6（）
L
erner and T
etlock, ‘A
ccounting for the E
ffects of A
ccountability
’ （（（（（ ） （2（ P
sychological B
ulletin 2（（, 2（6.
（
（6（）
F
or instance, B
ovens, n. （（ above, at （（（, （（（; K
. Strom
, ‘P
arliam
entary D
em
ocracy and D
elegation
’ in K
. Strom
 et al. 
（
eds ）, D
elegation and A
ccountability in P
arliam
entary D
em
ocracies （
O
xford: O
xford U
niversity P
ress, 200（ ）, p. 62; R
. 
M
ulgan, H
olding P
ow
er to A
ccount: A
ccountability in M
odern D
em
ocracies （L
ondon: P
algrave, 200（ ）, p. （; M
. B
ovens et al., 
n. 6（ above at 2（（.
（
（（0）
E
. W
ym
eersch, ‘T
he E
nforcem
ent of C
orporate G
overnance C
odes ‘ （2006 ） 6 J.C
.L
.S. （（（, （（（.
（
（（（）
I. M
acN
eil and X
. L
i, ‘“C
om
ply or E
xplain
”: M
arket D
iscipline and N
on-C
om
pliance w
ith the C
om
bined C
ode ’ （
2006 ） （（ 
C
orporate G
overnance: A
n International R
eview
 （（6, （（（
─
（（0.
（
（（2）
Ibid., at （（6, （（（.
（
（（（）
M
ashaw
, Jerry L
ouis. ‘A
ccountability and institutional design: Som
e thoughts on the gram
m
ar of governance. ’ P
ublic 
L
aw
 W
orking P
aper （（6 （
2006 ）: （（（
─
（（6. ある研究においては、会社がコードの遵守を公表したならば、市場は会社に積極
的に反応するとしている。
E
. F
ernandez-R
odriguez, S. G
om
ez-A
nson and A
. C
uervo-G
acia, ‘T
he Stock M
arket R
eaction to 
the Introduction of B
est P
ractice C
odes by Spanish F
irm
s ’ （200（ ） （2 C
orporate G
overnance: A
n International R
eview
 2（.
（
（（（）
A
guilera and C
uervo-C
azurra, “C
odes of G
ood G
overnance
” （200（ ） （（ C
orporate G
overnance （（6, （（（.
（
（（（）
M
acN
eil and L
i, n. （（（ above at （（6, （（2.
（
（（6）
Ibid., at （（6, （（0.
（
（（（）
Ibid., at （（6, （（2.
四二
（
（（（）
Ibid., at （（6, （（（.
（
（（（）
K
eay, n. （0 above, at （（0.
（
（（0）
A
rcot, B
runo and F
aure-G
rim
aud, n. 20 above.
（
（（（）
F
R
C
, R
egulatory Im
pact A
ssessm
ent: C
om
bined C
ode on C
orporate G
overnance （
July 200（ ）, p. 6,  ＦＣＡは、ＦＳＡの後
継として、二〇〇〇年金融サービス市場法九一条の下での権限を有し、
com
ply or explain
原則の懈怠に対し、上場基準違反
を理由 適宜ペナルティーを科することができるが、それは容易に行使できないことは明らかであるとする。
（
（（2）
K
eay, n. （0 above, at （（0.
（
（（（）
L
icht, n. （（ above, at p. （2.
（
（（（）
C
om
m
ission G
reen P
aper, C
orporate G
overnance in F
inancial Institutions and R
em
uneration P
olicies C
O
M
（
20（0 ）
2（（, p. 6.
（
（（（）
F
R
C
, R
esponse to the E
uropean C
om
m
ission G
reen P
aper on the E
U
 C
orporate G
overnance F
ram
ew
ork （20（（ ）, p. （,  二〇
〇六年会社法一六八条では、株主の権利として、普通決議により、取締役の役職からの解任を決議 るとされている（イギリス会社法制研究会（代表者
　
川島いづみ） 「イギリス二〇〇六年会社法（
2） 」比較法学四一巻三号二〇〇頁参照〔田中
庸介〕参照（二〇〇八年） ） 。
（
（（6）
B
. B
lack and J. C
offee, ‘H
ail B
ritannia? Institutional Investor B
ehavior under L
im
ited R
egulation
’ （（（（（ ）（2 M
ichigan L
aw
 
R
eview
 （（（（, 20（2.
（
（（（）
K
eay, n. （0 above, at （（（.
（
（（（）
C
G
C
 （20（（ ）, Section C
.
（
（（（）
K
eay, n. （0 above, at （（（, （（2.
（
（（0）
See, n. （（（ above.
（
（（（）
K
eay, n. （0 above, at （（2.
（
（（2）
See, K
. A
rrow
, T
he L
im
its of O
rganization （
N
ew
 Y
ork: W
W
 N
orton, （（（（ ）; S. B
ainbridge, T
he N
ew
 C
orporate G
overnance 
（
N
ew
 Y
ork: O
xford U
niversity P
ress, 200（ ）.
（
（（（）
A
. Y
oung, ‘F
ram
ew
orks in R
egulating C
om
pany D
irectors: R
ethinking the Philosophical F
oundations to E
nhance A
ccountability
’
四三
コーポレートガバナンス・コード、英国にみる問題点（一ノ澤）
（
200（ ）（0 C
o L
aw
 （（（.
（
（（（）
See, K
eay, n. （（ above, at 2（（.
（
（（（）
K
eay, n. （0 above, at （（2.
（
（（6）コーポレートガバナンス・コードについても、その趣旨が市場や株主によるガバナンスであるとすると、ガバナンス報告における不遵守の理由の不記載や虚偽の記載がある場合には、株主総会による解任は、従来の法令定款違反の解釈に準じて、「正当な理由」がある場合（三三九条二項）とし 同様に解することができるのではないだろうか、他方で、少数株主による役員解任の訴え（八五四条）は可能であろうか。故意によるコードに関する不適切な開示の場合などについては、 「職務の執行に関し不正 行為」として、また過失による場合などは、善管注意義務違反を構成し、 「法令若しくは定款」に違反する場合と構成することができるだろうか、特に後者の場合「重大な事実」について、同条が軽微な違反について、株主総会の判断に委ね、裁判所による介入をしない趣旨であるとすると、解任事由としては、それだけでは不十分であるということになるのではないだろうか。
（
（（（）例えば、 「三日で一二〇億円利益を出せ、東芝第 者報告」日本経済新聞
　
二〇一五年七月二一日朝刊七面、 「社外取締役
『監督』明確に」日本経済新聞社
　
二〇一五年七月二五日朝刊五面、 「東芝、情報共有の徹底必要」日本経済新聞社
　
二〇一
五年八月一四日朝刊二面等参照。
（
（（（）コーポレートガバナンス・コード原則四─一一では、 「監査役には、財務・会計に関する適切な知見を有している者が一名以上選任されるべきである」 してい 。同基本原則
四において、 「監査役会設置会社（その役割・責務の一部は監査役及び
監査役会が担うこととなる） 、指名委員会等設置会社、監査等委員会設置会社など、いずれの機関設計を採用 場合にも、等しく適切に果たされるべきである」とされ から、監査役会設置 社以外は、こ よう 知見をも 者を監査等委員、監査委員のうち一名以上は選任され べきである。 のような適格性については、英国においても議論のあるところであ（拙稿「英国における非業務執行取締役の「独立性」の再考 金融危機以後の議論の経緯を踏まえて─」西南四五巻三・四合併号三七頁以下（二〇一三年）参照） 。また 独立社外取締役については、原則四─九が、候補者 選定として、 「取締役会における率直・活発で建設的な検討への貢献ができる」と う資質を一般的に定めるにとどまっている
（
（（（）会社法については、その改正附則二五条において 施行後二年を経過した場合の検討条項をおいている。 た、東京証券
四四
取引所および金融庁は、コードのさらなる充実に向けて、 「スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナンス・コードのフォローアップ会議」を設置している。
（
200）例えば、この点に関する提言として、大杉謙一「企業統治何が必要か（上）経営層の相互けん制カギ、金融・会計知識共有を（経済教室） 」二〇一五年九月三日
 日本経済新聞朝刊二九面参照。
（
20（）コーポレートガバナンス・コードについても、同「第三章
　
適切な情報開示と透明性の確保」として、基本原則
三以下を
定めていることから、開示が中心であると考えられる。結果やエンフォースメントについては、補充原則四─一一③が取締役会評価を規定するが、自主的な評価であり 外部機関によるチェック等が必須とされて るわけではない。
（
202）会社法三二七条の二は、社外取締役を置くことでないことが相当でない理由を説明する義務を定める。同上は、会社法の規定であり、 「相当でない理由」にあたる株主参考書類の記載がない場合（会社法施行規則七四条の二） 、適切でないあるいは虚偽の記載は 招集手続きの法令違反として、取締役の選任決議に係 株主総 の決議取消事由 なりうるとされている（坂本三郎・高木弘明・宮本雅之・内田修平・塚本英巨・辰巳郁・渡辺邦広「平成二六年改正会社法の解説〔Ⅰ〕 」商事二〇四〇号三七頁（二〇一四年） 、川村力「特集
　
コーポレート・ガバナンス元年の株主総会Ⅲ取締役の説明義務」法教四二一号
二〇頁（二〇一五年） ） 。これに対して、コードに関するガバナンス報告は、証券取引所の自主規制であり、会社法上の事業報告（会社法施行規則一二四条二項参照）や株主参考書類等の記載事項ではないため、そのままでは、株主総会の決議 瑕疵を争うことはむずかしい。コードが同様の原則の趣旨としてみ ならば（田中亘「平成二六年改正会社法の論点（
（）
─コ
ンプライ・オア・エクスプレイン・ルールを中心に─」商事二〇六 号七頁以下（二〇一五年） ） 、コードの不遵守などについて、議案に関連する事項を株主が説明を求 、取締役 説明義務違反を問うことはできるのではないかと 示唆がなされている（川村・前掲二三頁参照） 。また将来的には 英国における指摘にもあったように、 のひ 型の利用がなされた結果、会社の実情と異なるような場合や、意味のない記載がなされたような場合にも、 社法上 説明義務 どを踏まえれば、エンフォースメ トを図ることも、できるのではないだろうか。
（
西南学院大学法学部准教授
）
